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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 458.04 - 504.84 元

收盘价 409.00 元

总市值/流通市值 51730/28098 百万元

52周最高价/最低价 490.00/89.51 元

近 3 个月日均成交额 587.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

1Q23营收同比增长274%，合同负债和存货增长显订单增长。公司1Q23实现

营收4.02亿元(YoY 274.2%)，归母净利润约0.54亿元(YoY 552.2%)，扣非

归母净利润0.2亿元(同比实现扭亏，1Q22为-0.22亿元)。其中非经常损益

主要来自政府补助。截止1Q23，公司合同负债较上季度增加2.4亿元至16.3

亿元，存货增加4.2亿元至27.2亿元，显示新签订单饱满且持续稳健增加。

2022年营收同比增长125%，在手订单46.02亿元。2022年实现营业收入17.1

亿元(YoY 125.0%)，归母净利润3.7亿元(YoY 438.1%)，扣非归母净利润1.8

亿元(YoY 317.2%)，业绩显著增长主因PECVD设备质量稳步提高，实现销量

大幅度增加。截至年末，公司在手销售订单金额为46.0亿元(不含 Demo 订

单)，公司2022年签订销售订单金额为43.6亿元(不含 Demo 订单)，新增

订单与上年同期相比增加95.36%，为后续业绩的增长提供了有力保障。

2022年 PECVD收入增长131%，ALD实现产业化应用。公司PECVD系列产品在

客户产线验证进展顺利，并取得良好成果，应用规模持续扩大，实现销售收

入15.6亿元(YoY 131.4%)；ALD系列产品中PE-ALD设备已实现产业化应用，

实现销售收入0.33亿元(YoY 13.9%)，Thermal-ALD设备已完成开发，已发

货至客户端验证。SACVD系列产品持续拓展应用领域，SA TEOS、BPSG、SAF

薄膜工艺设备在芯片制造领域均取得客户验收，实现销售收入0.89亿元(YoY

117.4%)。此外，HDPCVD已取得订单，混合键合系列产品已至客户端验证。

海外设备限制形势严峻，公司有望受益于国产替代加速。2022年10月7日，

美国对中国出口14nm及以下逻辑工艺、128层及以上NAND Flash和18nm及

以下DRAM制造相关的美商设备、美国零部件、软件以及提供相关制造服务

的美籍人员新增了限制。2023年3月31日，日本政府宣布计划限制23项半

导体制造设备的出口。公司作为国内半导体薄膜沉积设备龙头，有望在国内

半导体制造产业链国产化加速进程中受益。

投资建议：国产半导体薄膜沉积设备龙头，给予“买入”评级。

我们预计2023-2025年营收同比增长70.0%、45.9%、28.8%至 29.0、42.3、

54.4亿元，归母净利润同比增长54.6%、44.4%、34.2%至 5.7、8.2、11.0

亿元。给予公司目标价458.04-503.84元，对应2023年 20-22倍 PS，给予

“买入”评级。

风险提示：下游晶圆制造产能扩充不及预期风险，新产品开发不及预期的风

险，国际关系持续恶化等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 758 1,706 2,897 4,226 5,442

(+/-%) 74.0% 125.0% 69.8% 45.9% 28.8%

净利润(百万元) 68 369 570 823 1104

(+/-%) 696.1% 438.1% 54.6% 44.4% 34.2%

每股收益（元） 0.72 2.91 4.51 6.51 8.73

EBIT Margin -13.6% 10.0% 13.5% 15.2% 17.1%

净资产收益率（ROE） 5.7% 9.9% 13.3% 16.1% 17.8%

市盈率（PE） 566.5 140.4 90.8 62.9 46.9

EV/EBITDA -470.1 279.8 131.5 85.4 61.8

市净率（PB） 32.53 13.94 12.09 10.15 8.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

拓荆科技股份有限公司成立于 2010 年 4 月，是国家高新技术企业，主要从事半

导体专用设备的研发、生产、销售与技术服务。公司主要产品包括等离子体增强

化学气相沉积（PECVD）设备、原子层沉积（ALD）设备和次常压化学气相沉积（SACVD）

设备三个产品系列，拥有自主知识产权，技术指标达到国际同类产品先进水平，

公司产品已广泛应用于集成电路晶圆制造，以及 TSV 封装、光波导、Micro-LED、

OLED 显示等新技术领域。公司产品已进入北京、上海、武汉、合肥、天津、中国

台湾等 20 多个地区的 60 多条生产线，并设有技术服务中心，为客户提供每周 7

天，每天 24 小时的技术服务。

基于公司主营半导体设备及服务业务，主要预测假设和逻辑如下：

PECVD 设备：该系列设备是公司核心产品，也是芯片制造的核心设备之一，公司

自成立就开始研制 PECVD 设备，在 PECVD 设备技术领域具有十余年的研发和产业

化经验，并形成了覆盖全系列 PECVD 薄膜材料的设备。

公司 PECVD 设备在国内持续保持竞争优势，在客户产线验证通过的薄膜种类及性

能指标类型持续增加，工艺覆盖率不断提升，市场占有率持续攀升，获得现有及

新客户的批量订单和批量验收。2018-2022 年，公司来自 PEVCD 设备营收分别为

0.5、2.5、4.2、6.8 和 15.6 亿元，在主营业务营收占比 73.2%、98.6%、96.0%、

89.1%、91.7%。2023 年-2025 年，公司 PEVCD 业务将继续受益于国内集成电路制

造项目大幅扩产，预计营收增长 63.1%、27.1%、22.2%达到 25.5、32.4、39.6 亿

元，毛利率将稳定在 49%、49%、49%。

SACVD 设备：该设备主要应用于沟槽填充工艺，是集成电路制造的重要设备之一。

公司 SACVD 产品持续提升产品竞争力，积极拓展应用领域，可实现 SATEOS、BPSG、

SAF 薄膜工艺沉积的 SACVD 设备均通过客户验证，实现了产业化应用。

公司于 2020 年首次实现 SACVD 销售，2020-2022 年该设备收入分别为 0.09、0.41、

0.89 亿元。目前公司 SACVD 产品已在国内集成电路制造产线实现了广泛应用，

并取得了现有及新客户订单，预计 2023 年-2025 年公司 PEVCD 业务将在国内集成

电路制造项目大幅扩产期加速产业化，预计营收增长 101.2%、100.0%、50%达到

1.8、3.6、5.4 亿元，毛利率将稳定为 47%、47%、48%。

ALD 设备：该设备是一种可以将反应材料以单原子膜形式通过循环反应逐层沉积

在硅片表面，形成对复杂形貌的基底表面全覆盖成膜的专用设备。由于 ALD 设备

可以实现高深宽比、极窄沟槽开口的优异台阶覆盖率及精确薄膜厚度控制，实现

了芯片制造工艺中关键尺寸的精度控制，在结构复杂、薄膜厚度要求精准的先进

逻辑芯片、存储芯片制造中，ALD 是必不可少的核心设备之一。

公司 ALD 产品系列包括 PE-ALD（等离子体增强原子层沉积）产品和 Thermal-ALD

（热处理原子层沉积）产品。公司 PE-ALD（PF-300T Astra）产品在现有客户端

成功完成产业化验证，取得了进一步突破性进展，PE-ALD（NF-300HAstra）在客

户端验证进展顺利。此外，公司持续拓展 PE-ALD 薄膜种类及工艺应用，并获得

了不同客户的订单。公司 Thermal-ALD（PF-300T Altair、TS-300 Altair）设备

已完成研发，并出货至不同客户端进行验证，可以沉积 Al2O3 等金属化合物薄膜。
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综上，公司前期以客户端验证送机为主，在 2018、2021、2022 年分别出货 1、2、

1 台，确认收入 0.15、0.14、0.33 亿元，我们预计公司 ALD 设备随着验证逐步通

过，有望受益于国内先进逻辑和存储制造项目国产化趋势，预计 2023-2025 年 ALD

设备营收增长 268.2%、350.0%、48.2%达到 1.2、5.4、8.0 亿元，毛利率将逐步

提升至 46%、48%、50%。

其他收入：半导体设备方面，公司除 PECVD、SASCVD 和 ALD 设备以外，亦有 HDPCVD

和混合键合系列产品研发及产业化项目，目前已出货至客户端进行验证，后期有

望实现销售收入。除此之外，设备公司提供设备有关的备品备件销售及技术服务，

随公司设备在各生产线保有量增加而增加。综上，预计 2023-2025 年公司其他业

务收入增长 130.0%、85.0%、65.0%至 0.47、0.86、1.42 亿元，毛利率将保持稳

定为 54.3%、54.3%、54.3%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2021 2022 2023E 2024E 2025E

半导体设备

收入（百万元） 745.2 1685.3 2850.0 4140.0 5300.0

同比增长率 73.8% 126.2% 69.1% 45.3% 28.0%

毛利率 43.8% 49.2% 48.7% 48.4% 48.6%

PECVD

收入（百万元) 675.43 1563.23 2550.00 3240.00 3960.00

同比增长率 61.5% 131.4% 63.1% 27.1% 22.2%

毛利率 42.6% 49.4% 49.0% 49.0% 49.0%

SACVD

收入（百万元） 41.2 89.5 180.0 360.0 540.0

同比增长率 374.7% 117.4% 101.2% 100.0% 50.0%

毛利率 63.0% 46.8% 47.0% 47.0% 48.0%

ALD

收入（百万元） 28.6 32.6 120.0 540.0 800.0

同比增长率 1455.4% 13.9% 268.2% 350.0% 48.1%

毛利率 44.2% 46.0% 46.0% 46.0% 47.0%

其他收入

收入（百万元） 12.75 20.27 46.62 86.25 142.31

同比增长率 85.9% 59.0% 130.0% 85.0% 65.0%

毛利率 55.2% 54.3% 54.3% 54.3% 54.3%

合计

收入（百万元） 757.96 1705.57 2896.62 4226.25 5442.31

同比增长率 74.0% 125.0% 69.8% 45.9% 28.8%

毛利率 44.0% 49.3% 48.8% 48.6% 48.7%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

期间费用率：由于公司 IPO 募资后，将继续加强各产品线目前正处于研发、产业

化、客户验证导入推广和多地产能假设，预计公司将继续保持较高研发、销售和

管理费用支出。但营收大幅增长带来的规模效应将有效优化费用率，预计

2023-2025 年，公司销售、管理、研发和财务费用率合计将下降至 33.4%、31.5%、

29.8%。

表2：公司期间费用率预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

销售费用率 12.8% 11.3% 11.1% 10.8% 10.0%

管理费用率 5.9% 4.7% 4.3% 4.0% 3.6%

研发费用率 38.0% 22.2% 19.2% 17.7% 17.2%

财务费用率 -2.5% -1.1% -1.1% -1.0% -0.9%

合计 54.2% 37.2% 33.4% 31.5% 29.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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表3：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 758.0 1705.6 2896.6 4226.2 5442.3

营业成本 424.4 865.2 1482.0 2174.2 2789.4

销售费用 97.0 192.3 320.8 455.4 542.9

管理费用 44.5 81.0 124.2 167.7 193.6

研发费用 288.3 378.7 556.3 748.3 936.4

财务费用 -19.3 -18.2 -32.5 -41.5 -48.5

营业利润 56.3 356.5 556.2 804.5 1083.1

利润总额 67.4 364.2 563.1 813.0 1090.8

归属于母公司净利润 68.5 368.5 569.9 822.8 1103.9

EPS 1.7 1.8 1.9 2.4 3.0

ROE 5.7% 9.9% 13.3% 16.1% 17.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上，我们预计 2023-2025 年营收同比增长 70.0%、45.9%、28.8%至 29.0、42.3、

54.4 亿元，归母净利润同比增长 54.6%、44.4%、34.2%至 5.7、8.2、11.0 亿元。

盈利预测的情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和

毛利率分别提高 5pct 和 2pct；悲观预测将营收增速和毛利率分别降低 5pct 和

2pct。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 758 1706 2982 4500 6019

(+/-%) 74% 125% 75% 51% 34%

毛利率 44% 49% 51% 51% 51%

归母净利润(百万元) 68 369 643 956 1324

(+/-%) 696% 438% 74% 49% 38%

摊薄 EPS 0.72 2.91 5.08 7.56 10.47

中性预测

营业收入(百万元) 758 1706 2897 4226 5442

(+/-%) 74% 125% 70% 46% 29%

毛利率 44% 49% 49% 49% 49%

归母净利润(百万元) 68 369 570 823 1104

(+/-%) 696% 438% 55% 44% 34%

摊薄 EPS(元) 0.72 2.91 4.51 6.51 8.73

悲观的预测

营业收入(百万元) 758 1706 2811 3961 4903

(+/-%) 74% 125% 65% 41% 24%

毛利率 44% 49% 47% 47% 47%

归母净利润(百万元) 68 369 501 702 914

(+/-%) 696% 438% 36% 40% 30%

摊薄 EPS 0.72 2.91 3.96 5.55 7.22

总股本（百万股） 95 126 126 126 126

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

相对估值：合理估值区间 458.04-503.84 元

我们选取同在科创板上市的国内半导体设备企业中微公司、芯源微、盛美上海和

华海清科作为可比公司，其中：

中微公司：一家以中国为基地、面向全球的高端半导体微观加工设备公司，深耕

芯片制造刻蚀领域，研制出了国内第一台电介质刻蚀机。公司专注于集成电路、

LED 关键制造设备，核心产品包括：1)用于 IC 集成电路领域的等离子体刻蚀设备

(CCP、ICP)、深硅刻蚀设备(TSV)；2)用于 LED 芯片领域的 MOCVD 设备。

芯源微：是国家高新技术企业,主要从事半导体专用设备的研发、生产和销售，产

品包括光刻工序涂胶显影设备(涂胶/显影机、喷胶机)和单片式湿法设备(清洗机、

去胶机、湿法刻蚀机)，产品可用于 6 英寸及以下单晶圆处理(如 LED 芯片制造环

节)及 8/12 英寸单晶圆处理(如集成电路制造前道晶圆加工及后道先进封装环

节)。

盛美上海：一家具备世界领先技术的半导体设备制造商，主要从事半导体专用设

备的研发、生产和销售，主要产品包括半导体清洗设备、半导体电镀设备和先进

封装湿法设备等。

华海清科：一家拥有核心自主知识产权的高端半导体设备制造商。公司主要从事

半导体专用设备的研发、生产、销售及技术服务，主要产品为化学机械抛光(CMP)

设备。

表5：可比公司估值情况

证券代码 可比公司 收盘价（元） 总市值（亿元） 营业收入（亿元） PS（倍）

2023E 2024E 2023E 2024E

688012.SH 中微公司 184.0 1,135.4 62.25 80.54 18.24 14.10

688037.SH 芯源微 290.6 269.1 19.94 27.15 13.50 9.92

688082.SH 盛美上海 115.8 501.8 38.40 49.50 13.07 10.14

688120.SH 华海清科 383.4 409.0 26.05 35.01 15.70 11.68

平均 - - - 36.66 48.05 15.13 11.46

688072.SH 拓荆科技 409.0 517.3 28.97 42.26 17.86 12.24

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测（数据截止日期：2023 年 4 月 22日，可比公司盈利预测均来自 wind 一致预期）

截至 2023 年 4 月 22 日，公司 A 股可比公司对应 2023 年 PS 的估值均值为 15.13

倍，估值区间为 13.1-18.2 倍。从市场规模角度，薄膜沉积设备与刻蚀设备、光

刻机同为半导体制造最关键三大装备，关键技术难度大，特别在先进逻辑、存储

工艺关键性显著提升。三大设备在半导体产线设备投金额入占比均超过 20%，全

球市场规模超 200 亿美元，且国产替代空间大。综上，给予公司目标价

458.04-503.84 元，对应 2023 年 20-22 倍 PS，给予“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 458.04-503.84 元

之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是可比公司的选择和对公

司估值倍数的选择。我们根据对公司的综合分析，给出了相对合理的假设，但无

法排除部分数据估算不准确的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 70.0%、45.9%、28.8%，可能存在对公司产品

销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年主营业务毛利率分别为 48.8%/48.6%/48.7%，可能存在

对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实

际值的风险。

市场风险

行业波动风险：集成电路行业具有周期性波动的特点，且半导体行业周期的频率

要远高于经济周期，在经济周期的上行或下行过程，都可能出现完全相反的半导

体周期。受行业波动周期的影响，未来半导体行业能否持续回暖具有不确定性，

可能对公司经营业绩造成不利影响。

半导体行业政策调整风险：公司所处的集成电路行业是国家重点鼓励发展的

领域之一。各主管部门为行业发展营造了良好的政策环境，行业主要法律法

规和政策鼓励充分的市场竞争，保护企业的合法合规经营，并规划了长远的

发展路径，为国内集成电路行业的发展带来了良好的发展机遇。未来，若国

家对集成电路相关产业政策的支持力度减弱，将对公司未来发展产生一定不

利影响。

经营风险

晶圆厂扩产不及预期的风险：下游晶圆厂产能规模决定了半导体专用设备的

市场空间。晶圆厂的扩产投资具有一定的周期性。如果下游晶圆厂的投资强

度降低，公司将面临市场需求下降的风险，对于公司的经营业绩会造成不利

影响。

供应链安全风险：近年来，复杂的国际形势加剧了全球供应链的不稳定性。

目前，公司的部分零部件暂时仍然需要向国外供应商采购。如果国际贸易摩

擦进一步加剧，可能出现上述国外供应商受相关政策影响减少或者停止对公

司零部件的供应，进而影响公司产品生产能力、生产进度和交货时间，降低

公司的市场竞争力。

市场竞争风险：目前公司的竞争对手主要为国际知名半导体设备制造商，与中国

半导体专用设备企业相比，国际巨头企业拥有客户端先发优势，公司的综合竞争

力处于弱势地位，市场占有率较低。另外，国内半导体设备厂商存在互相进入彼

此业务领域，开发同类产品的可能。公司面临国际巨头以及潜在国内新进入者的

双重竞争。如果公司无法有效应对市场竞争环境，则公司的行业地位、市场份额、

经营业绩等均会受到不利影响。
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财务风险

政府补助政策变动风险：公司在各期内收到的政府补助主要是对公司研发投

入的支持。如果公司未来不能持续获得政府补助，或政府补助显著降低，公

司将需要投入更多自筹资金用于研发，进而影响公司现金流。此外，政府补

助的减少，也会对公司的经营业绩产生一定的不利影响。

技术风险

关键技术人才流失风险：集成电路行业是智力密集型行业，人力资源是集成

电路企业的发展基础，亦是公司保持持久竞争优势的关键因素之一。公司已

构建了一支专业的人才技术团队，未来，若公司内部组织建设情况不佳，内

部薪酬考核机制在同行业中丧失竞争力，或员工晋升机制未能得到高效率执

行，公司可能将面临关键技术人员流失且无法引入更多高水平技术人员的风

险，进而对公司未来发展产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 965 3827 3876 4356 5123 营业收入 758 1706 2897 4226 5442

应收款项 104 289 490 715 921 营业成本 424 865 1482 2174 2789

存货净额 953 2297 3912 5784 7440 营业税金及附加 7 17 23 38 49

其他流动资产 153 408 666 955 1222 销售费用 97 192 321 455 543

流动资产合计 2175 6820 8943 11810 14707 管理费用 45 81 124 168 194

固定资产 289 393 441 510 562 研发费用 288 379 556 748 936

无形资产及其他 43 44 42 40 39 财务费用 (19) (18) (32) (41) (48)

其他长期资产 11 56 56 56 56 投资收益 0 14 5 6 8

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (6) (7) (30) (43) (59)

资产总计 2518 7313 9483 12417 15364 其他 146 160 159 157 155

短期借款及交易性金融

负债 1 402 134 179 238 营业利润 56 357 556 805 1083

应付款项 406 871 1484 2195 2823 营业外净收支 11 8 7 9 8

其他流动负债 609 1674 2827 4130 5217 利润总额 67 364 563 813 1091

流动负债合计 1016 2947 4445 6504 8278 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 270 270 270 270 少数股东损益 (2) (4) (7) (10) (13)

其他长期负债 309 389 498 565 651 归属于母公司净利润 68 369 570 823 1104

长期负债合计 309 659 768 835 921 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1324 3605 5214 7339 9199 净利润 67 364 563 813 1091

少数股东权益 1 (4) (10) (20) (33) 资产减值准备 5 23 35 50 69

股东权益 1193 3712 4279 5099 6198 折旧摊销 18 27 43 49 56

负债和股东权益总计 2518 7313 9483 12417 15364 公允价值变动损失 0 (16) (5) (7) (10)

财务费用 0 (1) (32) (41) (48)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 16 (173) (193) (300) (319)

每股收益 0.72 2.91 4.51 6.51 8.73 其它 32 24 (3) (8) (20)

每股红利 0.00 0.01 0.02 0.03 0.03 经营活动现金流 137 248 408 555 818

每股净资产 12.57 29.35 33.83 40.31 49.00 资本开支 (150) (111) (89) (117) (106)

ROIC -9% 6% 11% 21% 25% 其它投资现金流 0 (40) 0 0 0

ROE 6% 10% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (150) (151) (89) (117) (106)

毛利率 44% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 2 2153 0 0 0

EBIT Margin -14% 10% 13% 15% 17% 负债净变化 0 270 0 0 0

EBITDA Margin -11% 12% 15% 16% 18% 支付股利、利息 0 (1) (2) (3) (4)

收入增长 74% 125% 70% 46% 29% 其它融资现金流 (5) 368 (268) 45 59

净利润增长率 696% 438% 55% 44% 34% 融资活动现金流 (3) 2790 (270) 41 55

资产负债率 53% 49% 55% 59% 60% 现金净变动 (15) 2890 49 480 767

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 950 935 3825 3873 4353

P/E 566.5 140.4 90.8 62.9 46.9 货币资金的期末余额 935 3825 3873 4353 5121

P/B 32.5 13.9 12.1 10.1 8.3 企业自由现金流 (218) (86) 151 276 562

EV/EBITDA (470.1) 279.8 131.5 85.4 61.8 权益自由现金流 (223) 552 (84) 362 670

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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